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0 crédito como mecanismo de transmissao da politica monetaria:
aspectos tedricos e evidéncias empiricas para o Brasil

Resumo

Este trabalho analisa a operacionalidade e a
eficiéncia do canal de crédito como mecanismo
de transmissdo da politica monetdria no Brasil,
para o periodo de janeiro de 2001 a setembro de
2011. Com esse fim, estimaram-se duas equagdes
IS, com diferentes especificagdes para a taxa de
juros real, com e sem crédito, a fim de medir a
intensidade e o timing de resposta de variagdes
da taxa de juros no produto. Para tanto, utilizou-
-se como metodologia 0 modelo de Vetor de
Correcio de Erros (VEC). Os resultados para as
duas equagoes corroboram a eficicia do canal
do crédito no Brasil, ja que os efeitos negativos
do choque na taxa de juros real sobre o produto
s30 mais intensos e o afetam com mais rapidez,
a0 incluir a variavel crédito.
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Abstract

This paper analyzes the operability and
efficiency of the credit channel as a
transmission mechanism for monetary
policy in Brazil, during the period of
January, 2001 to September, 2011. To this
end, two IS equations were estimated, with
different specifications for the actual interest
rate — with and without credit - in order to
measure the intensity and timing of response
of variations on the product’s interest rate. In
this effort, the model of vector error correction
(VEC) was used as a methodology. Results for
the two equations confirm the effectiveness
of the credit channel in Brazil, because it is
noted that, by including the credit variable,
the negative effects of a shock in the actual
interest rate on the product are more severe
and affect it more quickly than without

considering the that variable.
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1_Introducdo

Economistas e politicos tém defendido nos anos recentes
que a estabilizacio da inflacio e do produto ficou a cargo
da politica monetaria. Todavia, mesmo sendo uma ferra-
menta poderosa, sua equivocada aplicagio as vezes tem
consequéncias inesperadas e indesejaveis. Mishkin (1995)
afirma que, para ser bem-sucedida a condugio de politica
monetdria, as autoridades monetdrias devem ter uma ava-
liagao precisa do tempo de resposta e do efeito das suas po-
liticas, com um entendimento dos mecanismos através dos
quais essas afetam a economia. A taxa de juros, o crédito, a
taxa de cAmbio, o preco dos ativos e as expectativas confi-
guram os canais de transmissdo da politica monetaria.

O canal de crédito vem ganhando relevancia para a
economia brasileira, conforme a relagao crédito/PIB alcan-
¢ou patamares mais elevados na década de 2000. Souza-
-Sobrinho (2003) constatou que os principais indicadores
do mercado de crédito da politica monetaria e da econo-
mia real estavam de acordo com o previsto pela teoria que
trata do canal de crédito, mesmo com a relacio crédito/PIB
menor no seu periodo de analise (1996-2001).!

Tendo em vista essas constatagdes, o trabalho visa
analisar a eficiéncia do canal de crédito para a economia
brasileira durante o periodo de janeiro de 2001 a setembro
de 2011, com base em dados mensais. Diversos autores co-
mo Souza-Sobrinho (2003), Carneiro, Salles e Wu (2006),
Mainentti (2010), Marcatti (2011) e Oreiro e Aratjo (2011)
verificaram a eficicia desse mecanismo em diferentes pe-
riodos, utilizando diferentes metodologias, e alcangaram a
conclusao de que o canal é relevante para o Brasil.

Considerando os resultados positivos apontados ante-
riormente, busca-se confirmar a operacionalidade do canal
de crédito e a diminui¢do do timing de resposta do produ-
to as variagdes na taxa de juros real, uma vez que a relagdo
crédito/PIB aumentou mais que 70% no periodo analisado.

0 crédito como mecanismo de transmissao da politica monetaria

Assim, modelou-se um Vetor de Corre¢io de Erros (VEC)
para duas equagdes com diferentes especificacdes da taxa
de juros real. Para medir a eficiéncia do canal de crédito,
utilizaram-se duas curvas IS baseadas no modelo do Banco
Central do Brasil (BCB). Estimou-se cada uma das equa-
¢Oes com e sem a presenca da varidvel crédito.

Dessa forma, além desta introdugdo, o trabalho esta
dividido em outras cinco secdes. A se¢do seguinte visa
apresentar uma revisao de literatura sobre o tema. Pos-
teriormente, serdo mostrados alguns fatos estilizados da
economia brasileira. A metodologia utilizada sera exposta
na quarta segdo, seguida pela analise dos dados. Por fim,
apresentam-se as consideragdes finais.

2_Reviséo de literatura

A condugio da politica monetaria, como forma de se

conseguir a estabilizagdo do produto e da inflagao, alterou-

-se ao longo das ultimas décadas. Até meados da década de
1970, a transmissdo da politica monetdria era baseada na
visao keynesiana tradicional, associada ao trade-off entre
inflagao e desemprego, observado na curva de Phillips.

Segundo Mishkin (1995), a politica monetaria ganhou
preferéncia sobre a fiscal, para os tomadores de deciséo, a
partir da década de 1990. Isso porque a politica fiscal em
voga até a década de 1970 causou uma preocupagdo com a
persisténcia de grandes déficits no orgamento, a0 mesmo
tempo em que gerou duvidas sobre a possibilidade de o
sistema politico alcancar as estabilizagdes nas rendas na-
cionais a partir da taxagdo e das decisdes de gasto.

Assim, de acordo com o autor supracitado,a politica mo-
netdria ganhou énfase para fins de estabilizacdo dos niveis de
precos e de atividade econdmica. Entretanto, sua aplicagdo
equivocada pode resultar em consequéncias inesperadas ou
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Figura 1_Os mecanismos de transmisséo da politica monetaria
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Fonte: Marcatti (2011).

indesejaveis. Dessa forma, a compreensdo dos mecanismos
de transmissdo da politica monetaria é de fundamental
importincia para evitar equivocos na sua aplicagio; esses
mecanismos estao exemplificados na Figura 1.

Segundo Bernanke e Gertler (1995), o canal de crédito
enfatiza os problemas da informaco assimétrica no mer-
cado financeiro. Assim, esse canal age na politica moneté-
ria por meio de dois mecanismos de transmissio, ou seja,
por meio dos empréstimos bancarios e do balango patri-
monial das firmas e dos individuos.

J4 0 mecanismo do cAmbio ocorre por meio da taxa de
cambio real, afetando a competitividade e as exportagoes
liquidas. Dessa maneira, o que dé origem a diferenca seto-
rial é a exposicao desigual dos diversos setores industriais
a competi¢ao internacional (Obstfeld; Rogoft, 1995).

Para o canal da taxa de juros, essa estd inversamente
relacionada com valor presente dos bens de capital e de
consumo duraveis. Isso porque, segundo Taylor (1995), uma
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taxa de juros mais baixa implica um valor presente maior,
além de aumento na razdo entre os pregos dos estoques
existentes.

O canal de transmissdo do prego dos ativos é dividido
em dois outros canais, isto é, a teoria de investimento de
q de Tobin? e o efeito riqueza sobre o consumo, de acor-
do com Mishkin (1995). A teoria do q de Tobin analisa o
mecanismo que faz com que a politica monetdria atinja
a economia através de seus efeitos sobre a valorizacio do
patrimonio liquido das empresas. O efeito riqueza sobre o
consumo tem como referéncia o modelo de ciclo da vida
de Modigliani’, ou seja, que a renda varia ao longo da vida
dos agentes econdmicos que sao compostos de capital hu-
mano, capital real e riqueza financeira.

O canal das expectativas diz respeito as mudangas nas
expectativas dos agentes em relagio a alteragdes feitas na
taxa de juros pelo Banco Central do Brasil (BCB). Ou me-
lhor, um aumento da taxa de juros, na tentativa de evitar
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um aumento da inflacdo, causa efeitos recessivos no cur-
to prazo; no entanto, o BCB pode restabelecer a confianca
no desempenho futuro da economia, fazendo com que as
taxas de juros esperadas de médio e longo termos sejam
menores.

Tendo em vista as dificuldades das teorias conven-
cionais para explicar como os efeitos das taxas de juros
impactam na demanda agregada, o canal de crédito ga-
nhou relevancia. Souza-Sobrinho (2003) resume o canal de
crédito em trés pontos:

(i) Fundamentado teoricamente nas assimetrias de
informacio;

(i) Uma fonte adicional de propagagdo dos choques
macroecondmicos com efeitos assimétricos e
heterogéneos sobre a economia real;

(iii) Impacta de maneira significativa na politica
monetdria.

Conforme Mishkin (1995) e Bernanke e Gertler (1995), esse
mecanismo de transmissao pode ser entendido por meio de
dois outros subcanais: 0 de empréstimos bancérios (bankin
leading) e o subcanal de balangos (balance sheet).*

0 funcionamento do subcanal de empréstimos bancari-
0s, como colocado por Barran, Coudert e Mojon (1996), ba-
seia-se na restricdo de crédito pelos bancos comerciais.
Considerando que, por parte dos bancos, ha grande depen-
déncia de depdsitos bancarios, uma vez ser necessario haver
reservas para realizar as suas operagdes ativas (empréstimos
e aplicagdes em titulos), uma politica monetaria restritiva
podera reduzir o volume agregado de reservas bancdrias e
também o nivel de depdsitos. Essa dinimica afetaria a capa-
cidade dos bancos em realizar empréstimos.

Em paises como o Brasil, tipicamente bank based,
considerando que um numero significativo de firmas e
individuos depende da via bancdria para se financiar, uma
redugdo na oferta de empréstimos pode dificultar o acesso

0 crédito como mecanismo de transmissao da politica monetaria

desses grupos as fontes alternativas de recursos, forcando-

-0s a contrair as suas atividades, comprometendo, assim,
0s gastos em consumo, investimento e produto. Isso ¢ ex-
plicitado na equacéo abaixo:

M|—=Ti—]I—]Y

Baseando-se no subcanal do balanco, tratado em Bernanke
e Gertler (1989) e Bernanke, Gertler e Gilchrist (1996), tem-
-se que uma contragao monetaria ocasionaria elevagao na
taxa de juros. Com a taxa de juros mais elevada, ocorre
o declinio no prego das agdes, acarretando a redugdo do
patrimonio liquido das empresas. Isso gera menor volume
de recursos disponiveis para investimentos e, consequen-
temente, em nivel agregado, a queda na demanda. Outro
ponto possivel a partir da elevagao da taxa de juros seria
areducdo no fluxo de caixa das firmas. Como resultante, a
quantidade disponivel de recursos das firmas para investi-
mentos reduzir-se-ia, o que, em nivel agregado, ocasiona-
ria a queda da demanda.

M|—il—P, |ouFC|—1|—Y |

Uma vez descrito o canal do crédito, far-se-4 uma revisao
empirica dos artigos que ja abordaram o tema para a eco-
nomia brasileira. Sob esse prisma, Souza-Sobrinho (2003)
constatou que, para o perido de outubro de 1996 a dezem-
bro de 2001, as relagdes entre os principais indicadores no
mercado de crédito da politica monetdria e da economia
real estdo de acordo com o previsto pela teoria do canal
de crédito. Esse resultado foi alcancado com a propor¢io
crédito/PIB declinante no Brasil e o custo médio do crédi-
to (medido pelo spread) muito elevado. Segundo o autor,
apenas o fato da existéncia de um canal do crédito implica
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que a politica monetdria consegue ser eficaz mesmo sem
alterar significativamente as taxas de juros.

Carneiro, Salles e Wu (2006) trataram o mecanismo de
transmissdo por meio da estimativa dos efeitos de um au-
mento na taxa de juros sobre a demanda por crédito, pela
qual as firmas financiam os seus investimentos — um dos
principais componentes da demanda agregada. A partir do
periodo de janeiro de 1996 a abril de 2002, os resultados
dos autores sugeriram que um aumento na taxa de juros
é eficaz para provocar reducdo no nivel de atividade via
diminui¢do da demanda por crédito. Ou seja, identifica-
ram que um aumento de 1% na taxa de juros real reduz a
demanda por crédito em 0,5%.

Mainenti (2010) verifica a expansio do crédito e seu
efeito na demanda agregada por meio do impacto da taxa
de juros no periodo de 1999 a 2007. Suas estimagdes, com
dados mensais, resultaram que, para o periodo anterior a
2003, 0 impacto da taxa de juros na demanda agregada é po-
sitivo. Ja para o periodo posterior a 2003, ha impacto negati-
vo da taxa de juros na demanda agregada. A autora justifica
os resultados apontando que, a partir de 2003, ocorre uma
expansdo do mercado de crédito na economia brasileira,
ocasionando o aumento da substitui¢do intertemporal do
consumo e, assim, influenciando os impactos verificados
da taxa de juros sobre a demanda agregada ap6s o periodo.

Oreiro e Aratjo (2011) buscam explicitar uma série de
erros cometidos na politica monetdria pelo Banco Central
do Brasil no periodo em que a crise de 2008 se intensificou
na economia brasileira. Segundo os autores, esses erros se
originaram da desconsidera¢ao do canal de crédito nos
modelos de previsio do BCB. Dessa forma, a autoridade
monetaria foi levada a subestimar os impactos da crise
econdmica mundial sobre o nivel de atividade produtiva.

Para o periodo mais recentes, Marcatti (2011) salienta
que o canal de crédito ganhou maior eficiéncia, coincidindo

Nova Economia_Belo Horizonte_24 (2)_225-242_maio-agosto de 2014

com o aumento na relagao crédito/PIB. Evidenciou também
que a politica monetaria conseguiu afetar a economia real ja
no segundo més, constatando, entao, que o canal do crédito
no Brasil é importante na transmissdo da politica monetaria.

Demonstrada a abordagem tedrica dos mecanismos
de transmissao da politica monetdria, com énfase no esco-
po do estudo - o canal de crédito - e verificados os resul-
tados da literatura empirica, a seguir serdo apresentados
alguns fatos estilizados que caracterizam a economia bra-
sileira. Posteriormente, sera desenvolvida uma abordagem
econométrica com o objetivo de testar a eficacia desse ca-
nal para a economia brasileira.

3_Fatos estilizados da economia brasileira

Esta se¢do visa apresentar o comportamento de algumas
varidveis relevantes ao objetivo do estudo. Assim, apresen-
tar-se-d a trajetdria da relagdo crédito/PIB, do produto in-
dustrial, da taxa basica de juros Selic, do spread bancario,a
taxa de juros para operagdes de crédito dos recursos livres
do setor publico e privado, bem como suas relacoes.

Pode-se observar, na Figura 2, que, para o periodo ana-
lisado, janeiro de 2001 a setembro de 2011, a relagdo crédito/
PIB apresenta tendéncia geral de alta. O valor inicial foi
de 28,15% em janeiro de 2001. Apds algumas oscilagbes até
margo de 2003, atinge o menor patamar da série, 23,8%. Pos-
teriormente, tem inicio uma discreta tendéncia de alta que
se intensifica em dezembro de 2008, cujo valor atinge mais
de 40%. A série encerra o periodo em 48,4%, apresentando
ganho de 71,94%.

Pode-se, assim, diferir trés periodos na série, 0 que se
inicia no comego da série até margo de 2003; o segundo
iniciando-se a partir da anterior, até dezembro de 2008; e
o periodo que se estende até o final da série — setembro
de 2011
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Figura 2_Relacéo crédito/PIB
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Fonte: Elaboragdo prépria com base nos dados do BCB (2011).

Para Freitas e Prates (2010), o primeiro periodo apre-
senta esse comportamento em razio da prioridade por
parte das instituigoes financeiras para aplicacdes em titu-
los puiblicos vis-d-vis as operacdes de crédito.

A partir de meados do primeiro semestre de 2003,
ocorre alteragdo dos portfélios dos ativos dos bancos. A
garantia de ndo alteragdo na politica econdomica do pri-
meiro governo Lula, que se iniciava em conjunto com a
melhora do ambiente macroecondmico propiciada pela
reestruturagio do periodo anterior, induziu os bancos a
expandirem os empréstimos aos agentes privados. Essa
expansao perdura durante o segundo periodo da série,
estimulada por elementos de demanda de crédito, dada
as expectativas favoraveis sobre o desempenho futuro da

0 crédito como mecanismo de transmissao da politica monetaria
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economia e o aumento da compra de bens duraveis por
parte dos consumidores.

Conforme apontam Freitas e Prates (2010), apds o
aprofundamento da crise financeira global, com a faléncia
do banco Lehman Brothers, em setembro de 2008, a con-
tracdo de crédito por parte das instituicdes financeiras nio
transparece na evolucdo da série crédito/PIB em razdo de
quatro fatores:

(i) Dainércia que caracteriza os dados de crédito;

(ii) Do efeito da depreciagdo do real sobre os
estoques das modalidades de crédito com
funding externo;

(iii) Da concessdo de novos empréstimos pelos
bancos para que os clientes pagassem
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os prejuizos incorridos nos contratos de
derivativos cambiais;

(iv) Da expansao da concessdo de empréstimos por
parte dos bancos publicos do Brasil (BNDES,
Caixa Economica Federal, Banco do Brasil).

Dessa forma, a retragio da relacdo crédito/PIB néo foi ve-
rificada no terceiro periodo da série, mesmo no cendrio
de crise internacional. Verifica-se, todavia, o aumento da
relagdo, em grande medida dado 0 maior dinamismo dos
empréstimos das instituices publicas.

Souza-Sobrinho (2003) constatou a relevancia do ca-
nal de crédito como mecanismo de transmissio da politi-
ca monetaria, mesmo em um cendrio adverso. No periodo
analisado pelo autor, a relagdo crédito/PIB era muito baixa
e declinante. Em 1995, 0 crédito representava em média 35%
do PIB e, em 2001, caiu para cerca de 27% do PIB. Com os
resultados do autor supracitado e a constatagio de que, no
periodo analisado pelo presente estudo, a proporc¢do cré-
dito/PIB aumentou de forma significativa, alcangaram-se
indicios de melhora de eficiéncia do canal crédito.

A Figura 3 apresenta a trajetoria da relagao crédito/PIB
em conjunto com a taxa Selic e o spread bancario.

As séries crédito/PIB e a taxa Selic evidenciam uma
relagdo negativa, sobretudo a partir de agosto de 2005, em
que se nota uma trajetoria de queda da taxa Selic. Antes
desse periodo, essa série apresentava grande volatilidade,
tendo seu maximo valor em julho de 2003 - 2,0842% a.m.
O valor mais baixo da série é verificado em fevereiro de
2010, com taxa de 0,59% a. m. Ao analisar isoladamente a
trajetéria da taxa Selic ao longo do periodo em questao,
pode-se observar que a varidvel apresentou trajetdria de al-
ta até o ano de 2003, tendéncia essa que se inverte a partir
do mesmo ano, passando, de modo nio linear, a declinar
até o fim da série em 2011.

Nova Economia_Belo Horizonte_24 (2)_225-242_maio-agosto de 2014

Modenesi e Modenesi (2011) afirmam que a taxa Selic
real caiu de forma nao desprezivel ao longo da década de
2000. Entretanto, ela se encontra em patamar ainda muito
elevado, particularmente quando se compara com a expe-
riéncia internacional. No periodo de 2000 a 2008, destacam
0s autores, a taxa foi, em média, consideravelmente maior
as verificadas nos paises latino-americanos.

A partir da relacdo entre as séries crédito/PIB e o
spread bancario, pode-se notar oscilagao no spread du-
rante toda a série. O valor inicial, porém, é semelhante
ao final, apresentando aumento de 1,5 pontos percentuais.
Identifica-se, assim, rigidez do spread bancario no Brasil

Figura 3_Taxa Selic, spread bancario
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Fonte: Elaboragdo prépria com base nos dados do BCB (2011).
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Figura 4_Taxa Selic, spread bancario, taxa de juros para
operacdes de crédito dos recursos livres do setor piblico e
privado e producdo industrial
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do Ipeadata (2011).

em niveis elevados, como apontado por Oreiro et al. (2006).
Os autores exploram os determinantes do spread da eco-
nomia brasileira na tentativa de alcangar o porqué desse ser
tao elevado. Os autores concluiram que os bancos possuem
alto poder de mercado, conseguido por causa do aumento
da concentragio do setor bancério, ou seja, “a incerteza no
ambiente macroecondmico que envolve os bancos é uma
importante causa dos elevados Spreads no Brasil” (Oreiro
et al., 2006, p. 626).

0 crédito como mecanismo de transmissao da politica monetaria

Na Figura 4, é possivel verificar as trajetdrias crescentes
das séries produgdo industrial e crédito/PIB, indicando rela-
¢ao positiva entre as varidveis. Vale salientar a queda consi-
derével da producio industrial em virtude da crise financei-
ra internacional em setembro de 2008, e somente em marco
de 2010 seu nivel se equiparou ao pré-crise. Dessa forma, o
mercado de crédito ndo se afetou com o cendrio restritivo
internacional, ndo interrompendo sua tendéncia de cresci-
mento, mostrando que o setor bancario interno possui certa
independéncia do setor financeiro internacional.

Considerando o spread, a Selic e a taxa de juros para
operagdes de crédito dos recursos livres do setor publico e
privado, pode-se perceber que a taxa base da economia, Selic
permanece em um patamar muito mais baixo que o spread.

Pela avaliagdo dos fatos estilizados da economia bra-
sileira, pode-se verificar indicios de atuagdo do canal de
crédito como mecanismo de transmissdo da politica mo-
netéria no Brasil. A préxima se¢io apresentara a metodo-
logia utilizada no estudo econométrico do trabalho.

4_Metodologia
O canal do crédito consiste em como a politica monetaria
atinge o setor real da economia a partir do seu efeito no
funcionamento no mercado de crédito. Ou seja, mostra a
relagio negativa da taxa de juros na demanda agregada e
no consumo. Dessa forma, por meio do modelo sugerido
por Oreiro e Aratjo (2011), que se baseia no modelo do BCB,
analisar-se-4 o timing de resposta do PIB as mudancas da
taxa de juros, buscando-se comprovar o aumento de efici-
éncia do canal de crédito através de uma curva IS.

Para essa andlise, estimar-se-3o duas equagdes. Nessas,
a taxa de juros real serd representada: na primeira, pela
taxa Selic e pelas expectativas de inflagdo; na segunda, pe-
lo spread bancério. Para cada equagao, serdo estimadas
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outras duas equagdes, com e sem a variavel crédito, para
entdo ser possivel verificar se o timing de resposta do PIB
as variagOes na taxa juros é menor quando considerada a
varidvel crédito.
Serao utilizadas as seguintes variaveis:
i. Indice dessazonalizado da produgio
industrial geral (pindustrial)®;
ii. Indice da taxa de cAmbio efetiva real
(cambioreal);
iii. Superavit primario como propor¢ao do PIB
(sprimario);
iv. Volume de comércio do G7 e BRIC (sexterno);
v. Spread bancarios em pontos percentuais
(spread);
vi. Volume de crédito em propor¢ao do PIB
(creditopib);
vii. Taxa de juros Selic over (selic);
viii.Expectativa de inflagdo (expinfl).

A fonte de dados para a variavel volume de comércio foi a
do MDIC (2011). A varidvel expectativa de inflagdo foi obtida
no relatdrio Focus do BCB (2011), assim como o superavit
primario, volume de crédito, spread e a taxa Selic, todos
retirados do BCB (2011). A produgéo industrial tem como
fonte o IBGE (2011), e, por fim, a varidvel taxa de cAmbio foi
extraida no Ipeadata (2011).
As equacdes possuem as seguintes especificagdes:

o qual ahipétese nula é a de presenga de raiz unitdria, ou seja,
verifica-se a nao estacionariedade da série. Posteriormente,
o teste de Phillips-Perron (PP), que possui a mesma hipétese
nula do teste anterior, com o mesmo propésito. No intuito
de sanar as possiveis duvidas sobre a estacionariedade das
séries utilizadas, aplicar-se-a o teste Kwiatkowski, Phillips,
Schmidt e Shin (KPSS), cuja hipdtese nula ¢ a de estaciona-
riedade das séries, diferentemente dos outros dois testes.

Uma vez que as séries possuem raiz unitdria, ¢ neces-
sario verificar a existéncia de cointegragdo. Foi testado um
modelo de vetores autorregressivos (VAR); entretanto, pe-
lo fato de haver cointegracéo, adota-se 0 modelo VEC. Ou
seja, as varidveis sdo ndo estaciondrias, enquanto o erro
da regressdo néo possui raiz unitaria. Nesse caso, o Vetor
de Correcdo de Erros vem para corrigir os desequilibrios
de curto prazo auferidos pelas varidveis ndo estaciondrias,
uma vez que, no longo prazo, dada a estacionariedade do
erro, existe equilibrio.

O primeiro teste aplicado serd o de causalidade de
Engle-Granger, o qual testa a estacionariedade dos resi-
duos. O préximo passo sera a identificacdo dos possiveis
vetores de cointegracao compartilhados pelas equagdes de
cointegracao, através do teste de Johansen. Para tal fim, se-
rdo analisados dois testes de razdo de verossimilhan¢a - o
teste de trago e o teste de autovalor maximo.

Por fim, serd necessario estimar um modelo de vetor
autorregressivo (VAR) para verificar o numero de defasa-

pindustrial = sexterno + sprimario + selic + expinfl + creditopib + cambioreal

pindustrial=sexterno+sprimario+spread+creditopib+cambioreal

Para chegar a conclusdo que o melhor modelo a ser utilizado
seria o Vetor de Corregdo de Erros (VEC),alguns testes foram

aplicados. Primeiramente o teste Dickey-Fuller Aumentado,
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fasagens, e, posteriormente, sera estimado o modelo VEC.
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9_Anélise dos dados

Na Tabela 4 (Anexo 1), foram realizados testes para verifi-
car a existéncia de raiz unitaria nas séries. Foram realiza-
dos os testes: Dickey-Fuller Aumentado, Phillips-Perron e
KPSS, tanto para as varidveis em nivel como em primeira
diferenga. Pode-se concluir, com base nos trés testes, que
todas as varidveis se mostraram estaciondrias em primeira
diferenga. A série expectativa de inflacdo, contudo, ja se
mostra estaciondria em nivel, e sua inclusdo no modelo
ndo acarreta em problema.

Uma vez que as séries possuem raiz unitdria, é neces-
sario verificar a existéncia de cointegracdo. O primeiro tes-
te aplicado fora o de estacionariedade dos residuos, o teste
de Engle-Granger aumentado; isto porque, se as varidveis
forem nao estaciondrias, o erro pode nao possuir raiz uni-
taria. Nesse caso, seria necessdrio aplicar o Vetor de Corre-
¢do de Erro (modelo VEC) para corrigir os desequilibrios
de curto prazo auferidos pelas varidveis ndo estacionarias,
uma vez que, no longo prazo, dada a estacionariedade do
erro, existe equilibrio.

Na Tabela 1, sdo colocados os resultados para o teste
de Engle-Granger aumentado. O teste evidencia que os re-
siduos sdo estacionarios, ou seja, tem-se o primeiro indicio
de cointegracio.

A Tabela 2 mostra os resultados obtidos para o teste
de Johansen para a equacdo (1). Se os valores calculados
forem maiores que os valores criticos, rejeita-se a hipotese
nula de que ndo ha cointegragio, ou seja, hd um ou mais
vetores de cointegragao.

Para a equacdo com crédito, verificam-se dois veto-
res de cointegragdo pela Estatistica Traco, e um vetor de
cointegragdo pelo Autovalor Maximo. Para a equagdo sem
crédito, verifica-se um vetor de cointegragdo para os dois
testes. Dessa forma, a primeira equagéo sera calculada le-
vando-se em consideracio a estatistica Autovalor Maximo,
que aponta uma equagdo de cointegracao.

A Tabela 3 mostra que, para a equagdo (2), quando con-

siderado a varidvel crédito, 0 modelo VEC serd estimado
com duas equagdes de cointegragdo, e, para a equagao sem
crédito, sera utilizada uma equagdo de cointegracao.
As Tabelas 1,2 e 3 sdo relevantes para demonstrar a impor-
tancia de se adotar o modelo VEC, ja que possuem a fina-
lidade de analisar a cointegragdo. Isso porque as varidveis
sd0 ndo estaciondrias em nivel, mas, ao se relacionarem no
longo prazo, existe o equilibrio. Dessa forma, é necessario
aplicar um modelo VEC que corrige os desequilibrios de
curto prazo.

Tabela 1_Teste de Engle-Granger aumentado, equacdes (1) e (2)

Equacdo (1) Estatistica t
Residuos - Com credito -6.963955
Residuos - Sem credito -5.39625
Equacdo (2)

Residuos - Com credito -5.663084
Residuos - Sem credito -4.895411

Valor critico
1% 5% 10%
-3.482035 -2.884109 -2.578884
-3.482035 -2.884109 -2.578884
-3.482035 -2.884108 -2.578884
-3.482035 -2.884109 -2.578884

Fonte: Elaboragdo prépria com base nos dados do BCB (2011), do IBGE (2011), do Ipeadata (2011) e e do MDIC (2011).

0 crédito como mecanismo de transmissao da politica monetaria
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Tabela 2_Teste de Johansen, equacdo 1, com e sem crédito

Com crédito Valor observado Valor critico 5% Valor observado Valor critico 5%
r=0 75.01035 50.59985 238.8956 150.5585
r<1 63.38522 44.4972 163.8852 117.7082
r<2 38.80175 38.33101 100.5 88.8038
r<3 20.56142 32.11832 61.69827 63.8761
r<4 16.94766 25.82321 4113685 42.91525
r<5 14.7813 19.38704 2418919 25.87211

Sem crédito
r=0 69.49956 44.4972 188.6258 117.7082
r<1 64.59945 38.33101 119.1262 88.8038
r<2 18.54878 32.11832 54.52678 63.8761
r<3 15.92938 25.82321 35.97801 42.91525
r<4 1213816 19.38704 20.04863 25.87211
r<9 7.910474 12.51798 7.910474 12.51798

Fonte: Elaboragdo prépria com base em dados do BCB (2011), do IBGE (2011), do Ipeadata (2011) e do MDIC (2011).

Tabela 3_Teste de Johansen, equacdo 2, com e sem crédito

Com Crédito Valor Observado Valor critico 5% Valor Observado Valor critico 5%
r=0 57.38324 43.41977 173.5109 107.3466
r<1 42.63134 3716359 1161276 79.34145
r<2 32.62486 30.81507 73.49631 55.24578
r<3 19.96395 24.25202 40.87145 35.0109
r<4 10.84743 1714769 20.9075 18.39771
r<9 10.06007 3.841466 10.06007 3.841466
Sem crédito
r=0 5719803 38.33101 124.2128 88.8038
r<i 34.57467 3211832 67.01475 63.8761
r<2 16.26757 25.82321 32.44008 42.91525
r<3 9.729043 19.38704 16.17252 25.87211
r<4 6.443474 12.51798 6.443474 12.51798

Fonte: Elaboragdo prépria com base em dados do BCB (2011), do IBGE (2011), do Ipeadata (2011) e do MDIC (2011).
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Assim, esses testes contribuem indiretamente para a
robustez dos resultados. Apds apresentados e analisados os
resultados dos testes aplicados, o préximo item apresenta-
ra o modelo de Vetor de Correcio de Erros desenvolvidos.
As analises focar-se-a0 no grafico de impulso resposta das
quatro equagdes estimadas para, entio, ser verificado se o
canal de crédito opera na economia brasileira.

5.1_Anélise de impulso-resposta

Esta secdo busca analisar os resultados obtidos através do
modelo VEC estimado, mais especificamente do grafico do
choque de um desvio padrio segundo a decomposicdo de

Figura 5_Resposta do produto a um choque na taxa Selic
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Fonte: Elaboragdo prépria com base em dados do BCB (2011),
do IBGE (2011), do Ipeadata (2011)e do MDIC (2011).

0 crédito como mecanismo de transmisséo da politica monetéria

Cholesky (Response to Cholesky One S. D. Innovations),
com base nas duas equacdes anteriormente apresentadas.

5.1.1_Equacdo (1) - Selic e expectativa de inflacdo

Neste modelo, a taxa de juros ¢ decomposta entre a taxa de
juros nominal Selic e expectativas de inflacdo. Na Figura 5,
verifica-se a resposta do produto para um choque positivo
na taxa de juros real, decomposta entre a taxa Selic e as
expectativas de inflagdo. O efeito negativo da taxa Selic no
produto ja se verifica a partir do primeiro més, e o vale
da equagdo se da no terceiro més para ambas as equagdes.
Aproximadamente depois de um ano, os modelos com e
sem crédito se estabilizam, porém, em patamares diferen-
tes, e 0 que considera o crédito é menos intenso.

Os efeitos negativos sobre a produgao, ao se dar um
impulso na taxa Selic, ficam claros, na Figura 6, para as
equacdes com e sem crédito Os efeitos no produto sdo mais
intensos quando o crédito é considerado, e o timing de res-
posta é mais rapido.

Figura 6_Resposta do produto a um choque na taxa Selic,
com e sem crédito
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Fonte: Elaboragdo prépria com base em dados do BCB (2011),
do IBGE (2011), do Ipeadata (2011) e do MDIC (2011).
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5.1.2_Equacdo (2) - spread

Na segunda equagdo, a taxa de juros real é representada pelo
spread bancario. Na Figura 7, o efeito negativo para o mo-
delo que considera o crédito é mais rapido e mais intenso.

Figura 7_Resposta do produto a um chogue no spread
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Fonte: Elaboragao prépria com base em dados do BCB (2011),
do IBGE (2011), do Ipeadata (2011) e do MDIC (2011).

O diferencial dos efeitos do choque do spread no produto,

entre as equacdes que incorporam e ndo o crédito, é mais
bem elucidado na Figura 8.
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Figura 8_Resposta do produto a um choque no Spread
com e sem crédito
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Fonte: Elaboragao prépria com base em dados do BCB (2011),
do IBGE (2011), do Ipeadata (2011) e do MDIC (2011).

Valendo-se da analise do impulso-resposta das duas equa-
¢bes, ou seja, a equagdo que considera a taxa Selic e o mo-
delo com spread bancirio, foi possivel verificar a existén-
cia do canal de transmissdo do crédito, pois se nota que, ao
incluir a varidvel crédito, os efeitos negativos do choque na
taxa de juros real no produto sao mais intensos e possuem
um timing de resposta menor.

As figuras 5, 6,7 e 8 refletem a resposta do produto, da-
do um choque positivo na taxa de juros, de acordo com
diferentes especificacdes e equagdes. Os resultados foram
todos negativos e estio em conformidade com a teoria eco-
ndmica. Cabe ainda destacar que foi observado, em todos
0s casos, que os efeitos negativos do produto sdo sentidos
mais intensamente e com tempo de resposta menor nas
equagdes que incorporam o crédito, dando evidéncia da
importincia e operacionalidade do canal do crédito como
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mecanismo de transmissdo de politica monetdria para a
economia brasileira no periodo em questio.

6_Consideracées finais

A politica monetdria ganhou preferéncia sobre a politica
fiscal, a partir da década de 1990. Isso porque a politica
fiscal gerou preocupagdes em relagdo, por exemplo, & pos-
sibilidade de o sistema politico alcancar estabilizagdo nas
rendas nacionais a partir da taxagao e das decisoes de gas-
to. Entretanto, sua aplica¢ao equivocada pode resultar em
consequéncias inesperadas ou indesejaveis. Dessa forma, a
compreensdo dos mecanismos de transmissio da politica
monetdria estd intimamente ligada a seus resultados. As-
sim, o canal do crédito passou a ser debatido na economia
brasileira quanto sua existéncia e eficiéncia.

Ao analisar os fatos estilizados da economia brasileira
para o periodo de janeiro de 2001 a setembro de 2011, nota-se
aumento expressivo na relagdo crédito/PIB. O ganho apresen-
tado foi de 71,94%, corroborando com a teoria de que o canal
de crédito opera na economia brasileira. Outro ponto a ser
destacado ¢ a divergéncia entre os niveis da taxa de juros paga
pelos agentes econdmicos e a taxa basica da economia Selic.

Pela andlise do modelo de Vetor de Correg¢io de Erros
(VEC), vé-se que a equagao (1), em que a taxa de juros real
¢ decomposta entre a taxa Selic e pelas expectativas de in-
flagdo, e a equagio (2), em que a taxa real de juros é repre-
sentada pelo spread bancério, mostraram a operabilidade
do canal de crédito na economia brasileira. Isso porque
hé intensifica¢do do efeito negativo e redugio no timing
de resposta do produto a um choque positivo na taxa de
juros quando se incorpora o crédito na equagdo em relagio
a equagdo que nao o leva em consideragao.

Desse modo, essa andlise estd em linha com os tra-
balhos de Souza-Sobrinho (2003) e Carneiro, Salles e Wu

0 crédito como mecanismo de transmissao da politica monetaria

(2006), 0s quais, ainda que considerando periodos de ané-
lises mais distantes, o primeiro de 1996 até 2001, e 0 segundo
de 1996 até 2002, conseguiram observar certa operacionali-
dade do canal do crédito, mesmo que em alguns periodos
essa tenha se mostrado limitada.

Também um importante ponto que justifica os resul-
tados bastante satisfatorios do presente estudo estd rela-
cionado com o trabalho de Marcatti (2011). Esse argumenta
que o canal de crédito ganhou maior eficiéncia com o au-
mento na relagao crédito/PIB, constatando que o canal do
crédito no Brasil é importante na transmissdo da politica
monetaria; conclusoes essas que corroboram com os resul-
tados apresentados neste artigo.

Sobre tal prisma, este estudo estd de acordo com a
teoria econdmica apresentada, confirmando a existéncia
do canal de crédito como um importante mecanismo de
transmissdo da politica monetdria. Sabendo que, ao mudar
ataxa de juros, essa é capaz de atingir o mercado de crédito
e, assim, o setor real da economia, uma atencéo especial
dos agentes e das autoridades monetdrias acerca desse ca-
nal é de importancia essencial. Cabe ressaltar que, dada a
complexidade do tema, o estudo ndo esgota as possibilida-
des de pesquisa sobre a questdo. Trabalhos futuros podem
ser realizados, apesar da robustez do trabalho.

Notas

1 s
O autor utiliza em seu publicos federais em poder do

trabalho algumas variaveis publico e taxas de swaps de 6 e 12
para representar indicadores de meses. Os indicadores do mercado
politica, mercado e atividade de crédito sao constituidos de
econdmica. O indicador de duas séries de quantidade (o
politica monetdria é a taxa crédito total do sistema financeiro
de juros overnight/Selic. Os e o crédito com recursos livres e
indicadores do mercado taxas pré-fixadas) e duas séries

monetdrio sao o My, titulos de prego (taxa média de juros
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sobre crédito com recursos livres
e o spread bancério médio). Ja

os indicadores de atividade
econdmica consistem em dois
indices - o indice de produgdo
industrial e indices desagregados
tanto por categoria de uso como
por setores de atividades.

* Razdo entre o valor de mercado
das agdes das firmas e o custo de
reposi¢do do capital que permite
mensurar o hiato entre o capital
real e o capital planejado, sendo,
entdo, um bom mecanismo para
avaliar o retorno de um novo
investimento (Tobin, 1969).

3 De acordo com a teoria do

ciclo da vida de Modigliani, a
expectativa de queda da renda do
trabalho na aposentadoria induz
as pessoas a uma acumulagio

prévia de ativos, a fim de financiar

um padrao estével de consumo
e de bem-estar durante os anos
finais da vida (Modigliani;
Brumberg, 1954).

4 0s subcanais serio explicitados
no decorrer do texto, mas suas
explicagdes e aplicagdes também
podem ser encontradas nos
trabalhos seminais de Mishkin
(1995), Bernanke e Blinder (1988) e
Bernanke e Gertler (1995).

5 Essa variavel foi utilizada como
proxy para o produto interno
bruto, uma vez que se optou por
dados mensais.

6 Segundo o Banco Central do
Brasil, o Sistema Especial de
Liquidagao e de Custddia (Selic),
do Banco Central do Brasil, é
um sistema informatizado

que se destina a custodia de
titulos escriturais de emissao
do Tesouro Nacional, bem como
ao registro e a liquidagao de
operagdes com esses titulos. A
taxa overnight/Selic é a taxa
média ponderada pelo volume
das operagdes de financiamento
por um dia, lastreadas em titulos
publicos federais e realizadas
no Selic, na forma de operagoes
compromissadas.
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Anexo 1 Tabela 4_Testes de raiz unitaria

..................................................................... (Contunus)
............... Teste Dickey Fuller aumentado, variaveis em nivel e em primeira diferenga
Valor critico

Variavelemnivel Estatisticat  [1% 5% %
Cambio Real -1.682025 -3.482453 -2.88429 -2.57898
Crédito/PIB 1.265729 -3.482035 -2.88411 -2.57888
Sprimério -2.887907 -3.482453 -2.88429 -2.57898
Spread -2.039677 -3.482035 -2.88411 -2.57888
Sexterno -0.553137 -3.482453 -2.88429 -2.57898
Selic -1.108752 -3.48755 -2.88651 -2.58016
Pindustrial -1.187338 -3.482035 -2.88411 -2.57888
Explnfl -4.614539 -3.482035 -2.88411 -2.57888
Varidvel em primeira diferenca

Cambio Real -7.768496 -3.482453 -2.88429 -2.57898
Crédito/PIB -10.11783 -3.482453 -2.88429 -2.57898
Sprimério -8.591651 -3.482453 -2.88429 -2.57898
Spread -10.51915 -3.482453 -2.88429 -2.57898
Sexterno -15.67295 -3.482453 -2.88429 -2.57898
Selic -3.488576 -3.48755 -2.88651 -2.58016
L T 94g%6e9|  -3482453|  28me9| 257898

Teste Phillips-Perron, variaveis em nivel e em primeira diferenca

............................................... T T
Varidvel emnivel Estatisticat 1% 5% %
Cambio Real -1.525409 3.482035 2.884109 2.578884
Crédito/PIB 1179982 3.482035 2.884108 2.578884
Sprimério -2.399716 3.482035 2.884109 2.578884
Spread -2.149098 3.482035 2.884108 2.578884
Sexterno -0.156085 3.482035 2.884108 2.578884
Selic -1.763673 3.482035 2.884109 2.578884
Pindustrial - 1287076 3482035) 288408 2.5/8884
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(Conclus&o)

Varidvel em nivel Estatistica t 1% 5% 10%
Variavel em primeira diferenga
Céambio Real -7.768496 3.482453 2.884291 2.578981
Crédito/PIB -10.12653 3.482453 2.884291 2.578981
Sprimério -8.319315 3.482453 2.884291 2.578981
Spread -10.5155 3.482453 2.884291 2.578981
Sexterno -16.00763 3.482453 2.884291 2.578981
Selic -19.28738 3.482453 2.884291 2.578981
Pindustrial - -9402053| 3482453 o8s4ast| 2578981
___________________ Teste de KPSS, varidveis em nivel e em primeira diferenca
Valor Critico
Varigvel emnivel Estatisticat 1% 5% 0%
Cambio Real 1157816 0.739 0.463 0.347
Crédito/PIB 1.231524 0.739 0.463 0.347
Sprimério 0196637 0.739 0.463 0.347
Spread 0.588162 0.739 0.463 0.347
Sexterno 1.350596 0.739 0.463 0.347
Selic 1.054322 0.739 0.463 0.347
Pindustrial 1.245762 0.739 0.463 0.347
Explnfl 0.40668 0.739 0.463 0.347
Varidvel em primeira diferenca
Céambio Real 0.044639 0.739 0.463 0.347
Crédito/PIB 0.612057 0.739 0.463 0.347
Sprimério 0.055038 0.739 0.463 0.347
Spread 0.071878 0.739 0.463 0.347
Sexterno 0.122567 0.739 0.463 0.347
Selic 0117792 0.739 0.463 0.347
Pindustrial 0.037127 0.739 0.463 0.347

Fonte: Elaboragdo prépria com base em dados do BCB (2011), do IBGE (2011), do Ipeadata (2011) e do MDIC (2011).
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